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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh price earning ratio, debt to 
equity ratio, dan dividend payout ratio terhadap price book value. Populasi dari 
penelitian ini adalah perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
dengan  perusahaan  perbankan  sebagai  sampel.  Metode  yang  digunakan  adalah 
metode purposive sampling. Sampel dikumpulkan dari 8 perusahaan perbankan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2011-2015. Teknik analisis data 
menggunakan uji asumsi klasik: uji normalitas, uji multikolonieritas, uji autokorelasi, 
uji heteroskedastisitas, uji analisis regresi linier berganda, uji analisis koefisien 
determinasi (R2), dan uji hipotesis: uji parsial (uji t) dan uji simultan (uji F). Secara 
parsial , hasil penelitian ini menunjukkan bahwa price earning ratio dan debt to 
equity ratio berpengaruh signifikan terhadap price book value, sedangkan dividend 
payout ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap price book value. Secara simultan, 
ketiga variabel ini memiliki pengaruh yang signifikan terhadap price book value. 
 
Kata kunci: price earning ratio, debt to equity ratio, dividend payout ratio, price 
book value.
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The research aims to examine the effect of price earning ratio, debt to equity 
ratio and dividend payout ratio to the price book value. Population of this research is 
listed public company at Indonesia Stock Exchange with banking company as 
sample.Sampling method uses purposive sampling method. Samples were collected 
from 8 banking companies listed in the Indonesia Stock Exchange during 2011-2015 
period. Data analysis technique uses classic assumptions test: normality test, 
multicollinearity test, autocorrelation test, heteroscedasticity test, multiple linear 
regression  analysis  test,  coefficient  of  determination  test  analysis  (R2),  and 
hypothesis testing: partial test (t test) and simultaneous test (F test ). Partially, the 
results of this study indicate that price earnings ratio and debt to equity ratio have a 
significant effect on price book value, whereas dividend payout ratio does not 
significant influence price book value. Simultaneously, these three variables have a 
significant influence on price book value. 
 
Key words: price earnings ratio, debt to equity ratio, dividend payout ratio, price 
book value. 
  
 
BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1        Latar Belakang Masalah 
 
 
Industri perbankan tidak terlepas dari munculnya permasalahan yang dihadapi 
antara lain masalah pendanaan, kredit macet, kinerja keuangan yang buruk, dan 
krisis moneter yang terjadi pada tahun 1997-1998 yang memberikan dampak sangat 
besar bagi dunia perbankan. Terjadinya proses penglikuidasian ke enam belas  bank  
yang  dilakukan  atas  dasar  untuk  mencegah  semakin  terpuruknya kondisi 
perbankan di Indonesia akibat krisis moneter. Meski menghadapi tekanan akibat 
krisis keuangan global dan dampaknya semakin meluas pada periode berikutnya, 
perubahan terjadi pada tahun 2008 dimana industri perbankan memperlihatkan 
kinerja yang cukup relatif stabil. Meningkatnya fungsi pengawasan dan kerjasama 
dengan otoritas terkait yang disertai penerbitan beberapa peraturan oleh Bank 
Indonesia dan pemerintah cukup efektif menjaga pertahanan perbankan dari dampak 
negatif gejolak pasar keuangan tersebut. Industri perbankan berhasil meningkatkan 
fungsi intermediasinya dan melaksanakan proses konsilidasi perbankan dengan 
hasil yang positif. Realisasi kinerja perbankan membuktikan bahwa fundamental 
ekonomi dan perbankan nasional tetap kuat. 
 
Pada tahun 2014 Joseph Pangaribuan sebagai Kepala Riset Sekuritas menulis 
harga  saham  sektor  perbankan  rata  –  rata  naik  38%.  Harga  saham  sektor 
perbankan tetap atraktif karena diperdagangkan di level rata – rata price to book 
value selama 7 tahun terakhir. 
 
 
1
2  
 
 
 
 
 
 
 
 
Dalam situasi perekonomian global, perusahaan melakukan kegiatan 
ekonomi tanpa batas negara. kondisi ini menimbulkan persaingan yang ketat antar 
perusahaan. Persaingan bisnis di Indonesia saat ini telah menunjukkan kemajuan 
yang pesat dengan semakin bertambahnya jumlah perusahaan dari hari ke hari 
membuat persaingan dunia bisnis di Indonesia menjadi ketat. Berbagai jenis 
perusahaan bermunculan yang bergerak di bidang yang berbeda – beda seperti 
jasa, manufaktur, maupun dagang    yang saling bersaing untuk dapat bertahan 
dan menjadi yang terbaik, hal ini mendorong masing – masing perusahaan untuk 
melakukan berbagai strategi agar terhindar dari kebangkrutan. 
 
Perusahaan  mempunyai  tujuan  jangka  panjang  yaitu  memaksimalkan 
nilai  perusahaan  (PBV).  Semakin  tinggi  PBV  maka  kemakmuran  pemegang 
saham akan semakin meningkat. Menurut Kusumaningrum dan Rahardjo (2013:1) 
nilai perusahaan dapat dilihat dari harga sahamnya. Harga saham sendiri terbentuk 
atas permintaan dan penawaran investor, sehingga harga saham tersebut dapat 
dijadikan proksi nilai perusahaan. Nilai perusahaan mencerminkan aset yang 
dimiliki oleh perusahaan. Nilai perusahaan dapat dilihat dari harga sahamnya 
yang stabil dan mengalami kenaikan dalam jangka panjang. Harga saham yang 
tinggi akan membuat nilai perusahaan (PBV) juga tinggi. Semakin tinggi nilai 
perusahaan mengindikasikan kemakmuran pemegang sahamnya. Harga saham di 
pasar modal terbentuk bedasarkan kesepakatan antara permintaan dan penawaran 
investor dalam RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham), sehingga harga saham 
merupakan   Price   Book   Value   yang   dapat   dijadikan   sebagai   proksi   nilai 
perusahaan.
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Salah satu contoh perusahaan yang memaksimumkan nilai perusahaan 
yaitu Grup Lippo dengan menambah porsi kepemilikannya di PT Lippo Karawaci 
Tbk (LPKR) menjadi 27,03%. Penambahan saham ini dilakukan melalui perusahaan 
afiliasnya, Pasific Asia Holdings Limited. Langkah ini bakal berdampak positif 
terhadap kinerja emiten property itu, langkah Lippo menambah porsi kepemilikan 
mencerminkan keyakinan grup itu terhadap prospek LPKR. LPKR akan 
diuntungkan karena lebih mudah melakukan ekspansi serta bisa mencari modal 
tambahan. Nilai kapitalisasi pasar LPKR saat ini sekitar RP 16 
Trilliun. Ini merupakan nilai kapitalisasi pasar terbesar di antara perusahaan property 
listing di Bursa Efek Indonesia (BEI). LPKR pernah menuturkan rencana untuk 
meningkatkan nilai perusahaan dari US$ 3 Milliyar menjadi US$ 8 Milliyar. Untuk 
itu LPKR telah menyusun rencana ekspansi (Qodariyah, 2013:2). 
 
Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan juga 
dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dalam hal ini satu 
keputusan keuangan akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan 
berdampak pada nilai perusahaan. Keputusan penting yang diambil perusahaan, 
antara lain keputusan investasi (PER), keputusan pendanaan (DER) dan kebijakan 
dividen (DPR) (Sumarsono, 2012:36). 
 
Keputusan investasi sangatlah penting karena akan berpengaruh terhadap 
keberhasilan  pencapaian  tujuan  perusahaan  dan  merupakan  inti  dari  seluruh 
analisis keuangan (Qodariyah, 2013:3). Nilai perusahaan yang dibentuk melalui 
nilai   pasar  saham,   sangat   dipengaruhi   oleh   peluang   –   peluang  investasi. 
Bedasarkan signaling theory, pengeluaran investasi menunjukkan sinyal positif
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tentang  pertumbuhan  aset  perusahaan  di  waktu  yang  akan  datang,  sehingga 
meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. 
 
Dalam keputusan investasi, perusahaan dihadapkan pada keputusan 
tentang berapa dana yang harus diinvestasikan pada aktiva lancar dan aktiva tetap 
serta pos – pos yang terkait dengan aktiva lain perusahaan. Susanti (2010:49) 
menyatakan bahwa nilai perusahaan semata – mata ditentukan oleh keputusan 
investasi, artinya keputusan investasi itu penting karena untuk mencapai tujuan 
perusahaan dapat dicapai melalui kegiatan investasi perusahaan. Investasi modal 
merupakan salah satu aspek utama dalam keputusan investasi selain komposisi 
aktiva.   Dengan   demikian   dapat   disimpulkan   apabila   dalam   berinvestasi 
perusahaan mampu menghasilkan keuntungan dengan menggunakan sumber daya 
perusahaan secara efisien, maka perusahaan akan memperoleh kepercayaan dari 
calon investor untuk membeli sahamnya. Dengan demikian semakin tinggi 
keuntungan perusahaan maka semakin tinggi juga nilai perusahaan, yang berarti 
semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan. 
 
Keputusan investasi akan berhimbas pada sumber dan pembiayaannya. 
Sumber pendaan dapat diperoleh dari internal atau eksternal perusahaan. Selain itu 
sumber pendanaan bisa berasal dari hutang atau modal sendiri sehingga disebut Deb 
to Equity Ratio. Keputusan pendanaan ini berkaitan dengan keputusan perusahaan  
dalam  mencarai  dana untuk  membiayai  investasi  dan  menentukan komposisi 
sumber pendanaan. Arieska (2011:17) menyatakan bahwa semakin tinggi   proporsi   
hutang   maka   semakin   tinggi   nilai   perusahaan.   Sebagian perusahaan 
menganggap bahwa penggunaan hutang dirasa lebih aman daripada menerbitkan 
saham baru. Kebijakan hutang yang akan diambil perusahaan juga
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berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam mengembalikan hutangnya. 
Kemampuan  perusahaan  dapat  meningkatkan kepercayaan  para kreditur untuk 
meminjamkan dana kepada perusahaan.Di sisi lain penambahan hutang akan 
meningkatkan tingkat risiko atas arus pendapatan perusahaan. Semakin besar hutang 
, semakin besar pula kemungkinan terjadinya perusahaan tidak mampu membayar 
kewajiban tetap berupa bunga dan pokoknya. 
 
Bedasarkan  teori  Trade  off  theory  mengemukakan  bahwa  kenaikan 
hutang akan bermanfaat jika dapat meningkatkan nilai perusahaan, artinya bahwa 
penambahan  hutang  belum  mencapai  titik  optimal  (suatu  batas  optimal  dari 
jumlah hutang yang menyebabkan nilai perusahaan tersebut maksimal). Jika 
manfaat hutang menjadi lebih kecil dibandingkan nilai kebangkrutan maka 
penambahan hutang akan menurunkan nilai perusahaan. 
 
Nilai perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan membayar 
dividen. Para investor memiliki tujuan utama untuk meningkatkan kesejahteraan 
dengan mengharapkan pengembalian dalam bentuk dividen maupun capital gain. 
Seorang investor yang tidak bersedia berspekulasi akan lebih memilih dividen dari 
pada  capital  gain.  Besarnya  dividen  ini  dapat  mempengaruhi  harga  saham. 
Apabila dividen  yang dibayarkan  tinggi,  maka  harga saham  cenderung  tinggi 
sehingga  nilai  perusahaan  juga  tinggi,  maka  harga  saham  cenderung  tiggi 
sehingga nilai perusahan juga tinggi. Sebaliknya jika dividen yang dibayarkan 
kecil maka harga saham perusahaan tersebut juga rendah. Kemampuan membayar 
dividen erat hubungannya dengan kemampuan perusahaan memperoleh laba. Jika 
perusahaan memperoleh laba yang besar, maka kemampuan membayar dividen
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juga  besar.  Oleh  karena  itu,  Dividen  yang  besar  akan  meningkatkan  nilai 
perusahaan (Situmorang, 2017:22). 
 
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Aprillia (2017:1) menyatakan bahwa 
Price Earnings Ratio (PER) mempunyai pengaruh yang signifikan positif terhadap 
nilai perusahaan. Hasil ini dapat diartikan bahwa keputusan investasi yang  baik  
adalah  keputusan  investasi  yang  dapat  menghasilkan  PER  positif, artinya 
keputusan investasi tersebut dapat menghasilkan return yang lebih tinggi 
dibandingkan dengan biaya modal yang dikeluarkan oleh perusahaan. 
 
Pengujian atas keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan telah 
dilakukan oleh Afzal dan Rohman (2012:5) yang menyatakan hasil pengujian 
regresi menunjukkan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif dan 
siginifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga apabila keputusan pendanaan naik 
sebesar satu satuan, maka nilai perusahaan juga akan naik. Adanya pengaruh 
positif yang diberikan keputusan pendanaan menunjukkan keputusan pendanaan 
yang  dilakukan  perusahaan  adalahdengan  menggunakan  pendanaan  melalui 
ekuitas yang lebih banyak dari pada menggunakan pendanaan melalui hutang, 
sehingga laba yang diperoleh semakin besar. 
 
Pengujian atas kebijakan dividen telah dilakukan oleh Qodariyah (2013:62) 
yang menyatakan bahwa hubungan antara dividen dan nilai perusahaan adalah 
positif ketika semua perusahaan dikumpulkan bersama – sama. Hubungan positif 
antara dividen dan nilai perusahaan menyiratkan bahwa dividen memberikan 
informasi mengenai profitabilitas yang diharapkan dari pendapatan dan investasi.
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Wijaya dan Wibawa (2010:17) memberikan konfirmasi empiris bahwa 
kebijakan  dividen  berpengaruh  positif  terhadap  nilai  perusahaan.  Kebijakan 
dividen tersebut adalah membagikan laba yang diperoleh perusahaan kepada 
pemegang saham dalam bentuk dividen. 
 
Penelitian ini merujuk pada penelitian yang dilakukan Qodariyah (2013:7) 
mengenai pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen 
terhadap  nilai  perusahaan.  Perbedaan  penelitian  ini  dengan  penelitian  yang 
dilakukan  oleh  Qodariyah  adalah  peneliti  mengubah  proksi  pada  pengukuran 
keputusan inevstasi menggunakan Price Earnings Ratio sedangkan di penelitian 
sebelumnya menggunakan Total Asset Growth (TAG), perbedaan lainnya adalah 
peneliti  menggunakan  periode  tahun  yang  lebih  baru  yaitu  periode  tahun 
2011-2015 di perusahaan perbankan. 
 
 
Berdasarkan hal –hal yang telah di uraikan di atas, maka peneliti tertarik 
untuk meneliti lebih lanjut mengenai “Pengaruh Price Earing Ratio, Debt to 
Equity Ratio dan Dividend Payout Ratio Terhadap Price Book Value pada 
Perusahaan Perbankan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 
 
1.2        Rumusan Masalah 
 
 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat diidentifikasi dan 
dirumuskan masalah sebagai berikut: 
 
1.   Apakah Price Earning Ratio berpengaruh terhadap Price Book Value 
 
pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
 
 
2.   Apakah Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap Price Book Value 
 
pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
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3. Apakah  Dividend  Payout  Ratio  berpengaruh  terhadap  Price  Book 
Value pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia? 
 
4. Apakah pengaruh secara simultan Price Eaning Ratio, Debt to Equity 
Ratio, dan Dividend Payout Ratio terhadap Price Book Value pada 
perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
 
1.3  Tujuan Penelitian 
 
 
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah: 
 
 
1. Untuk  mengetahui  pengaruh  Price  Earning  Ratio  terhadap  Price 
Book Value pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
 
2. Untuk  mengetahui  pengaruh  Debt  to  Equity  Ratio  terhadap  Price 
Book Value pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
 
3. Untuk mengetahui pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap Price 
Book Value pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
 
4. Untuk  mengetahui  pengaruh  secara  simultan  Price  Eaning  Ratio, 
Debt to Equity Ratio, dan Dividend Payout Ratio terhadap Price Book 
Value pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia.
9  
 
 
 
 
 
1.4        Manfaat Penelitian 
 
 
Sebagaimana layaknya karya ilmiah ini, hasil yang diperoleh diharapkan 
dapat memberikan manfaat bagi semua pihak yang berkepentingan dan 
berhubungan dengan obyek penelitian antara lain: 
 
1.   Manfaat Praktis 
 
 
Memberi wawasan mengenai semua hal yang berkaitan dengan Price 
Eaning Ratio, Debt to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio, Price Book 
Value dan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi pihak-pihak yang 
berkepentingan dalam laporan keuangan baik itu pihak internal 
(pemilik dan manajemen) maupun pihak eksternal (investor, kreditor, 
pemerintah dan masyarakat umum) perusahaan. 
 
2.   Manfaat Teoritis 
 
 
Menambah  wawasan  pengetahuan  mengenai  Price  Eaning  Ratio, 
Debt to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio, Price Book Value dan 
dapat dijadikan sebagai bahan perbandingan bagi mahasiswa yang 
mengadakan penelitian di masa akan datang. 
  
 
BAB II 
 
 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
 
2.1      Landasan Teori 
 
 
2.1.1      PBV (Price Book Value) 
 
 
Rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaan atau price book 
value  (PBV),  menunjukkan  tingkat  kemampuan  perusahaan  menciptakan 
nilai relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. PBV yang tinggi 
mencerminkan harga saham yang tinggi dibandingkan nilai buku per lembar 
saham. semakin tinggi harga saham, semakin berhasil perusahaan 
menciptakan nilai bagi pemegang saham. keberhasilan perusahaan 
menciptakan nilai tersebut tentunya memberikan harapan kepada pemegang 
saham berupa keuntungan yang lebih besar pula (Hidayati, 2010:32). 
 
Rasio PBV mempunyai beberapa keunggulan sebagai berikut : 
 
 
1. Nilai  buku  mempunyai  ukuran  intutif  yang  relatif  stabil  yang  dapat 
diperbandingkan  dengan  harga  pasar.  investor  yang  kurang  percaya 
dengan  metode  discounted  cash  flow  dapat  menggunakan  price  book 
value sebagai perbandinngan. 
 
2. Nilai buku memberikan standar akuntansi yang konsisten untuk semua 
perusahaan. PBV dapat diperbandingkan antara perusahaan – perusahaan 
yang   sama   sebagai   petunjuk   adanya   under   atau   overvaluation 
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3. Perusahaan – perusahaan dengan earning negative, yang tidak bisa dinilai 
dengan menggunakan Price earning ratio (PER) dapat dievaluasi 
menggunakan Proce book value (PBV). 
 
2.1.2   Nilai Perusahaan 
 
 
Perusahaan adalah suatu organisasi yang mengkombinasikan dan 
mengorganisasikan berbagai sumber daya dengan tujuan untuk memproduksi 
barang atau jasa untuk dijual. Tujuan utama perusahaan adalah untuk 
memaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan (Kusumajaya, 2011:31). 
 
Menurut Himawan dan Christiawan (2016:194) Nilai perusahaan 
adalah istilah yang digunakan untuk menunjukkan kesehatan keuangan dan 
keadaan perusahaan  jangka panjang. Untuk menunjukkan nilai perusahaan 
yang baik, suatu perusahaan biasanya menunjukkan laporan keuangan yang baik 
dengan di dalamnya diberikan keterangan pembagian dividen kepada pemegang 
saham sehingga para investor atau pemegang saham dapat melihat 
perkembangan tersebut . 
 
Nilai perusahaan juga didefinisikan sebagai nilai pasar karena nilai 
perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara 
maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat (Wijaya dan Wibawa 
2010:2) sehingga dari pengertian tersebut nilai perusahaan di ukur dengan 
menggunakan harga saham. 
 
Menurut Mahendra (2012:131) nilai perusahaan dapat dilihat dari 
kemampuan perusahaan membayar dividen. Besarnya dividen yang dibagikan 
kepada pemegang saham akan mempengaruhi harga saham. Apabila perusahaan 
membagikan dividen dengan nilai yang tinggi, maka harga saham menjadi 
tinggi dan nilai perusahaan juga tinggi begitupun sebaliknya apabila perusahaan  
membagikan  dividen  dengan  nilai  yang  rendah  maka  akan
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mempengauhi harga saham dan nilai perusahaan. Kekayaan pemegang saham 
dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan 
 
cerminan  dari  keputusan  investasi  pendanaan  (financing)  dan  manajemen 
asset. 
 
Dari ketiga pernyataan diatas dapat disimpulkan bahwa nilai 
perusahaan   adalah   istilah   yang   digunakan   untuk   mengukur   keadaan 
perusahaan pada suatu periode. Nilai perusahaan dapat dilihat dari seberapa 
besar harga saham suatu perusahaan. Semakin besar harga saham suatu 
perusahaan maka semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut. 
 
Nilai dari perusahaan bergantung tidak hanya pada kemampuan 
menghasilkan arus kas, tetapi juga bergantung pada karakteristik operasional dan 
keuangan dari perusahaan yang diambil alih. Nilai intrinsik adalah nilai yang 
tercermin pada fakta seperti pendapatan, dividen dan prospek perusahaan. 
 
Pada bagian berikut  ini  akan  dijelaskan  beberapa nilai  yang berhubungan 
dengan saham adalah sebagai berikut: 
 
1.        Nilai Buku 
 
Nilai   Buku   (Book   Value)   merupakan   nilai   yang   ditentukan 
bedasarkan akuntansi, yaitu bedasarkan total aktiva dikurangi total 
hutang. 
2.        Nilai Pasar 
 
 
Nilai pasar saham berbeda dengan nilai buku. Jika nilai buku 
merupakan nilai yang dicatat pada saat saham dijual di pasar, maka 
nilai pasar adalah harga saham yang terjadi di pasar bursa pada saat
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tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar. Nilai pasar ini tergantung 
pada mekanisme pasar yaitu permintaan dan penawaran saham yang 
bersangkutan di lantai bursa 
 
3.        Nilai Intrinsik 
 
 
Beberapa pertanyaan mendasar yang sering di lemparkan seperti 
misalnya   apakah   harga   saham   di   pasar   mencerminkan   nilai 
sebenarnya dari perusahaa. Jika tidak, berapa nilai sebenarya dari harga  
yang  diperdagangkan  tersebut.  Nilai  itu  seharusnya  disebut nilai 
intrinsik. Nilai intrinsik juga menunjukkan present value arus kas 
yang diterima dari saham tersebut. 
 
Pedoman yang digunakan adalah sebagai berikut: 
 
 
1. Apabila nilai intrinsik > harga pasar saat ini, maka saham tersebut 
dinilai undervalued (harganya terlalu rendah) disarankan untuk 
membeli saham tersebut atau ditahan bila saham tersebut telah 
dimiliki. 
 
2. Apabila nilai intrinsik < harga saham saat ini, maka saham terseb ut 
dinilai overvalued (harganya terlalu mahal) tidak dianjurkan untuk 
memiliki saham tersebut sebaiknya dilepas. 
 
3. Apabila nilai intrinsik = harga saham saat ini, maka saham tersebut 
dinilai wajar harganya dan berbeda dalam kondisi keseimbangan.
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2.1.3   PER (Price Earnings Ratio) 
 
Price earnings ratio merupakan salah satu pendekatan yang sering 
digunakan oleh analis sekuritas untuk menilai suatu saham atau merupakan 
perbandingan  antara  harga  pasar  suatu  saham  (Market  Price)  dengan 
Earning Per Share (EPS) dari saham yang bersangkutan. Rasio harga / laba 
(Price Earning Ratio) melibatkan suatu jumlah yang tidak secara langsung 
dikendalikan oleh perusahaan harga pasar saham biasa. Rasio harga / laba 
mencerminkan penilaian pemodalan terhadap pendapatan dimasa mendatang. 
(Lebelaha dan Saerang, 2016:377) 
 
2.1.4      Keputusan Investasi 
 
 
Investasi pada dasarnya merupakan penempatan sejumlah dana pada 
saat ini dengan tujuan untuk memperoleh sejumlah keuntungan di masa yang 
akan datang. Investasi dapat diartikan sebagai komitmen untuk menanamkan 
sejumlah dana pada saat ini dengan tujuan memperoleh keuntungan di masa 
yang akan datang (Herlianto, 2013:1). 
 
Investasi adalah pengelolaan sumber – sumber yang dimiliki dalam 
jangka panjang untuk menghasilkan laba dimasa yang akan datang. Investasi 
merupakan penanaman dana yang dilakukan oleh suatu perusahaan ke dalam 
suatu aset (aktiva) dengan harapan bahwa perusahaan akan memperoleh 
kembali dana yang diinvestasikan tersebut (Sulindawati dkk, 2017:86).
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Menurut Setiani (2013:2) keputusan investasi menyangkut tindakan 
mengeluarkan dana saat sekarang dengan harapan mendapatkan arus kas di 
masa   yang   akan   datang   dengan   jumlah   yang   lebih   besar   untuk 
perkembangan perusahaan. 
 
Keputusan investasi merupakan langkah awal untuk menentukan 
jumlah aktiva yang dibutuhkan perusahaan secara keseluruhan sehingga 
keputusan investasi ini merupakan keputusan terpenting yang dibuat oleh 
perusahaan (Prasetyo dkk, 2013:8). 
 
Keputusan investasi meliputi investasi pada aktiva jangka pendek dan 
aktiva jangka panjang. Aktiva jangka pendek biasanya didefinisikan sebagai 
aktiva dengan jangka waktu kurang dari satu tahun atau kurang dari siklus 
bisnis, dalam hal ini dana yang diinvestasikan pada aktiva janga pendek 
diharapkan akan diterima kembali dalam waktu dekat atau kurang dari satu 
tahun dan diterima sekaligus. (Hidayat, 2010:458). 
 
Dari ketiga pernyataan diatas dapat disimpulkan bahwa keputusan 
investasi adalah langkah awal untuk menentukan jumlah aktiva yang 
dibutuhkan perusahaan yang menyangkut tindakan mengeluarkan dana saat 
sekarang dengan harapan akan kembali dalam waktu dekat . 
 
Hidayat (2010:459) menyatakan bahwa kesempatan investasi 
merupakan nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran – 
pengeluaran yang ditetapkan manajemen di masa yang akan datang ... dapat 
ditaksir dari investment opportunity set (IOS), yang didefinisikan sebagai 
kombinasi antara aktiva yang dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi 
dimasa yang akan datang dengan net present value positif.
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Dalam hal ini pilihan – pilihan investasi yang diharapkan akan 
menghasilkan return yang besar. Secara umum daapat dikatakan bahwa IOS 
menggambarkan  tentang  luasnya kesempatan  atau peluang investasi  bagi 
suatu perusahaan , namun sangat tergantung pada pilihan expenditure 
perusahaan untuk kepentingan di masa yang akan datang. Dengan demikian 
IOS bersifat tidak dapat diobservasi, sehingga perlu dipilih suatu proksi yang 
dapat  dihubungkan  dengan  variabel  lain  dalam  perusahaan,  misalnya 
variabel pertumbuhan, variabel kebijakan dan lain – lain. 
 
Menurut Arieska (2011:16) menyatakan bahwa proksi – proksi IOS 
dapat digolongkan menjadi 3 jenis: 
 
a.      Proksi IOS berdasar harga (price - based proxies) 
 
IOS berdasar harga (price – based proxies), merupakan proksi yang 
menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan sebagian 
dinyatakan dalam harga saham. Proksi yang didasari pada suatu ide 
yang menyatakan bahwa prospek pertumbuhan secara parsial 
dinyatakan dalam harga – harga saham dan perusahaan yang tumbuh 
akan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relatif untuk aktiva 
– aktiva yang dimiliki. IOS yang didasari pada harga akan berbentuk 
suatu rasio sebagai suatu ukuran aktiva yang dimiliki dan nilai pasar 
perusahaan. 
b. Proksi IOS berdasar investasi (investment – based proxies) 
Proksi IOS berbasis pada investasi (investment – based proxies), 
merupakan proksi yang percaya pada gagasan bahwa suatu level 
kegiatan investasi yang tinggi berkaitan secara positif dengan nilai IOS 
suatu perusahaan. 
 
c.    Proksi IOS berdasar pada varian (variance measures) 
 
Proksi IOS berbasis varian (variance measures) merupakan proksi 
yang mengungkapkan bahwa suatu opsi akan menjadi lebih bernilai 
jika menggunakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan besarnya 
opsi yang tumbuh seperti variabillitas return yang mendasari 
peningkatan aset.
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2.1.5   DER (Debt to Equity Ratio) 
 
 
Rasio yang termasuk di dalam rasio leverage yang menggambarkan 
perbandingan utang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan 
menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan tersebut untuk memenuhi 
seluruh kewajibannya. Semakin tinggi rasio, semakin semakin rendah  
pendanaan  perusahaan  yang  disediakan  oleh  pemegang  saham. Tujuan 
memaksimumkan nilai perusahaan dapat ditempuh dengan memaksimumkan 
nilai sekarang semua keuantungan pemegang saham yang diharapkan akan 
diperoleh dimasa datang. kemakmuran pemegang saham akan meningkat 
apabila harga saham yang dimilikinya meningkat. (Labaleha dan, 2016:378). 
 
2.1.6   Keputusan Pendanaan 
 
 
Keputusan Pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut 
komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan. Sumber perusahaan 
didalam suatu perusahaan dibagi menajdi dua kategori yaitu pendanaan 
internal dan eksternal (Muharti, 2017:145). 
 
Keputusan pendanaan dapat diartikan sebagai keputusan yang 
menyangkut struktur keuangan (financial structure) perusahaan. Struktur 
keuangan perusahaan merupakan komposisi dari keputusan pendanaan yang 
meliputi hutang jangka pendek (current liabilities), hutang jangka panjang 
(long term debt) dan modal saham perusahaan yang terdiri dari saham preferen 
(preferred stock) dan saham biasa (common stock). Sumber pendanaan  dalam  
perusahaan  dapat  diperoleh  dari  internal  berupa  laba
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ditahan dan dari eksternal perusahaan berupa hutang atau penerbitan saham 
baru. Suatu kombinasi yang optimal dalam penentuan pendanaan sangat 
penting karena dapat meningkatkan nilai perusahaan (Fenandar, 2012:15). 
 
Dari pernyataan di atas dapat disimpulkan bahwa keputusan pendanaan 
adalah keputusan yang menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih oleh 
perusahaan yang meliputi hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan 
modal saham perusahaan yang terdiri dari saham preferen dan saham biasa. 
 
Struktur keuangan perusahaan sering kali berubah akibat investasi 
yang akan dilakukan perusahaan. Oleh karena itu, besar kecilnya investasi 
yang akan dilakukan oleh perusahaan akan berpengaruh pada komposisi 
(struktur) pendanaan perusahaan. Setiap perusahaan mengharapkan adanya 
struktur modal yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan dan 
meminimalkan biaya modal perusahaan (Ayem dan Nugroho, 2016:33). 
 
Terdapat beberapa teori yang berkenaan dengan struktur modal, 
diantaranya yaitu trade-off theory, pecking order theory, signaling theory 
dan agency approach 
 
2.1.6.1 Trade-off theory 
 
 
Trade-off theory merupakan pandangan klasik dari teori struktur 
modal yang menyatakan bahwa perusahaan memiliki optimal target 
leverage ratio untuk menyeimbangkan risiko kebangkrutan (bankruptcy 
risk) dan keuntungan pajak (tax benefit) dari penggunaan hutang untuk 
pendanaan perusahaan (debt financing). Perusahaan akan berusaha untuk 
menyeimbangkan  keuntungan  dan  biaya  yang  dihubungkan  dengan 
hutang dengan menjaga rasio leverage pada tingkat target yang optimal 
tersebut. (Dwicahyaningdyah, 2017:69)
19  
 
 
 
 
 
Dapat disimpulkan bahwa trade-off theory adalah penggunaan 
hutang akan meningkatkan nilain perusahaan tetapi hanya pada sampai titik 
tertentu. Walaupun model ini tidak dapat menentukan secara tepat struktur 
modal yang optimal, namun model tersebut memberikan kontribusi 
penting, yaitu: 
 
1.   Perusahaan  yang  memiliki  aktiva  tinggi  sebaiknya  menggunakan 
sedikit  hutang. 
 
2. Perusahaan yang membayar pajak tinggi sebaiknya lebih banyak 
menggunakan hutang dibandingkan dengan perusahaan yang 
membayar pajak rendah. 
 
2.1.6.2 Pecking Order Theory 
 
 
Menurut Fahmi (2012:194) Pecking order theory merupakan suatu 
kebijakan yang ditempuh oleh suatu perusahaan untuk mencari tambahan 
dana dengan cara menjual asset yang dimilikinya. Seperti menjual gedung 
(build), tanah (land), peralatan (inventory) yang dimilikinya serta asset 
lainnya, termasuk dengan menerbitkan dan menjual saham di pasar modal 
(capital market) dan dana berasal dari laba ditahan (retained earnings) 
 
Fenandar (2012:17) pecking order theory menyatakan bahwa: 
 
1. Perusahaan menyukai internal financing (pendanaan dari hasil 
operasi perusahaan). 
 
2. Perusahaan  mencoba  menyesuaikan  rasio  pembagian  dividen 
yang ditargetkan dengan berusaha menghindari pembayaran 
dividen secara gratis. 
 
3. Kebijakan  dividen  yang  relatif  segan  untuk  dirubah,  disertai 
dengan fluktuasi profitabilitas dan kesempatan investasi yang 
tidak  bisa  diduga  mengakibatkan  bahwa  dana  hasil  operasi 
kadang – kadang melebihi kebutuhan dana untuk investasi 
meskipun pada kesempatan yang lain mungkin kurang. Apabila 
dana   hasil   operasi   kurang   dari   kebutuhan   investasi   maka
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perusahaan akan mengurangi saldo kas atau menjual sekuritas 
yang dimiliki. 
 
4. Apabila  pendanaan  dari  luar  (external  financing)  diperlukan, 
maka perusahaan akan menerbitkan sekuritas yang paling aman 
terlebih dahulu yaitu dimulai dari penerbitan obligasi kemudian 
diikuti oleh sekuritas berkarakter opsi (obligasi konversi), baru 
akhirnya penerbitan saham baru apabila masih belum mencukupi. 
 
2.1.6.3 Signalling Theory 
 
 
Sumber dana internal lebih disukai daripada sumber dana 
eksternal  karena dana internal  memungkinkan  perusahaan  untuk  tidak 
perlu membuka diri lagi dari sorotan investor luar. Dana eksternal lebih 
disukai dalam bentuk hutang (obligasi) dari pada sekuritas (penerbitan 
saham) karena biaya emisi obligasi lebih murah daripada biaya emisi saham 
baru. 
 
Menurut Maulidah (2014:7) Signalling Theory menjelaskan 
tentang bagaimana seharusnya perusahaan memberikan sinyal kepada 
pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa 
yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan 
pemilik. Sinyal ini dapat berupa promosi atau informasi lain yang 
menyatakan bahwa perusahaan   tersebut lebih baik dari pada perusahaan 
lain. 
 
Menurut   teori   signaling,   investor   dapat   menyimpulkan 
informasi tentang  laba  masa  depan  perusahaan  melalui  sinyal  yang 
datang dari pengumuman dividen, baik dari segi stabilitas, dan perubahan 
dividen.  Namun,  manajer  harus  terlebih  dahulu  memiliki  informasi 
pribadi tentang prospek suatu perusahaan, dan memiliki insentif untuk 
menyampaikan informasi ini ke pasar. Selain itu, sinyal yang diberikan 
harus benar, yaitu sebuah perusahaan dengan prospek masa depan yang
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buruk tidak harus bisa meniru dan mengirim sinyal palsu ke pasar dengan 
meningkatkan pembayaran dividen. Jadi pasar harus dapat mengendalikan 
sinyal untuk dapat membedakan perusahaan yang satu dengan yang 
lainnya. jika kondisi ini terpenuhi, pasar harus bereaksi  positif terhadap 
pengumuman kenaikan dividen. 
 
Teori signaling juga menjelaskan mengenai hubungan antara 
pengeluaran investasi dan juga nilai perusahaan, dimana pengeluaran 
investasi  memberikan  sinyal  positif tentang pertumbuhan  perusahaan 
dimasa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan harga sebagai 
indikator nilai perusahaan (Fenandar, 2012:10). 
 
2.1.6.4 Agency Approach 
 
 
Menurut Zelmiyanti (2016:12), teori agensi adalah hubungan atau 
kontrak   antara   principal   dan   agent,   dengan   melihat   pendelegasian 
beberapa wewenang pengambilan keputusan kepada agen. Sebagai agen 
manajer secara moral memiliki tanggung jawab untuk memaksimalkan 
keuntungan para pemilik (principal) sedangkan disisi lain dia juga memiliki   
kepentingan   untuk   memaksimalkan   kesejahteraan   mereka sendiri. 
 
Agency theory menunjukkan bahwa perusahaan dapat dilihat 
sebagai suatu kontrak (loosely defined) antara pemegang sumber daya. 
Suatu hubungan agency muncul ketika salah satu lebih individu, yang 
disebut pelaku (principals), memperkerjakan satu atau lebih individu lain, 
yang disebut agen, untuk melakukan layanan tertentu dan kemudian 
mendelegasikan otoritas pengambilan keputusan kepada agen. Hubungan 
utama  agency  dalam  bisnis  adalah  mereka  antara  pemegang  saham
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(investor)   dan   manajer,   antara   debtholders   dan   pemegang   saham 
 
(investor). 
 
 
Dengan hal ini terdapat dua kepentingan yang berbeda di dalam 
perusahaan dimana masing – masing pihak berusaha untuk mencapai 
kemakmuran yang dikehendaki, sehingga muncullah informasi asimetri 
antara manajemen dengan pemilik yang dapat memberikan kesempatan 
kepada manajer untuk melakukan manajemen laba dalam rangka 
menyesatkan pemilik mengenai kinerja ekonomi perusahaan. 
 
Salah satu asumsi dari teori keagenan bahwa tujuan principal dan 
tujuan agen yang berbeda dapat memunculkan konflik karena manajer 
perusahaan cenderung untuk mengejar tujuan pribadi, hal ini dapat 
mengakibatkan kecenderungan manajer untuk memfokuskan pada proyek 
dan investasi perusahaan yang menghasilkan laba yang tinggi dalam jangka 
pendek daripada memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham melalui 
investasi di proyek – proyek ya ng menguntungkan jangka panjang. 
 
2.1.7 DPR (Dividend Payout Ratio) 
 
Rasio pembayaran dividen (Dividend Payout Ratio) merupakan dividen per 
lembar saham dibagi laba per lembar saham. Rasio ini menunjukkan 
persentase laba perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang saham dalam 
bentuk kas. Dividend Payout Ratio merupakan jumlah laba yang dapat ditahan 
sebagai sumber pendanaan. Semakin besar laba ditahan, semakin
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sedikit jumlah laba yang dialokasikan untuk pembayaran dividen. Di dalam 
komponen dividend per share terkandung unsur dividen, jadi semakin besar 
dividen yang dibagikan maka akan semakin besar dividend payout rationya. 
Pada umumnya saham – saham yang tercatat di bursa efek Indonesia 
membayar dividen setiap tahun dengan DPR antara 0% - 25% tetapi ada 
yang menggunakan tariff proyektif. Dividen yang terlalu besar bukan tidak 
diinginkan oleh investor, tetapi jika DPR lebih besar dari 25% 
 
2.1.8   Pengertian Dividen 
 
 
Pengertian dividen menurut Sulindawati (2017:132) adalah dividen 
merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan dan berasal dari 
keuntungan yang dihasilkan perusahaan. 
 
Pengertian dividen menurut Fahmi (2012:83) adalah The distribution 
of current of accumulated earning to the shareholders of corperation pro 
rate based pn the number of shares owned. 
 
Pengertian dividen menurut Samrotun (2015:93) adalah Laba 
bersih  perusahaan yang sebagian dibagikan kepada pemegang saham yang 
dimiliki. 
 
Pengertian  dividen  menurut  Zumrotun  (2011:4) adalah  nilai 
pendapatan bersih perusahaan setelah pajak dikurangi dengan laba ditahan 
sebagai cadangan perusahaan. Dividen ini untuk dibagikan kepada para 
pemegang saham sebagai keuntungan dari laba perusahaan. Apabila penerbit 
saham mampu menghasilkan laba yang besar maka ada kemungkinan 
pemegang saham nya akan menikmati keuntungan dalam bengtuk dividen 
yang besar pula.
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Menurut Ikatan Akuntansi Indonesia (2014) dalam PSAK No. 23 
menjuelaskan   bahwa   dividen   yaitu   distribusi   laba   kepada   pemegang 
investasi ekuitas sesuai dengan proporsi kepemilikan mereka atas kelompok 
modal tertentu. 
 
Dari beberapa pernyataan di atas dapat disimpulkan bahwa dividen 
merupakan suatu pembagian laba dari suatu usaha yang diberikan kepada 
pemegang saham dimana laba tersebut dapat berupa dividen tunai atau dividen 
saham yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan disamping keputusan 
investasi dan struktur modal. Apabila perusahaan penerbit saham mampu 
menghasilkan laba yang besar maka ada kemungkinan pemegang sahamnya 
akan menikmati keuntungan dalam bentuk dividen  yang besar pula.  
Dividen  diartikan  sebagai  pembagian  laba  kepada  para  pemegang saham 
perusahaan sebanding dengan jumlah yang dipegang oleh masing – masing 
pemilik. 
 
2.1.8.1 Jenis Dividen 
 
 
Bagian dari laba usaha perusahaan yang dibagikan kepada para 
pemegang saham diwujudkan dalam berbagai bentuknya, yaitu: 
 
Menurut Fahmi (2012:83) jenis dividen  yang dapat dibagikan oleh 
perusahaan kepada pemegang sahamnya sebagai berikut: 
 
1. Dividen tunai,  yaitu dividen  yang dinyatakan dan dibayarkan pada 
jangka waktu tertentu dan dividen tersebut berasal dari dana diperoleh 
secara legal. Dividen ini dapat bervariasi dalam jumlah bergantung 
pada keuntungan perusahaan 
 
2. Dividen    properti,    yaitu    suatu    distribusi    distriusi    keuntungan 
perusahaan dalam bentuk property atau barang. 
 
3.      Deviden   likuidasi,   yaitu   dividen   yang   ingin   dibayarkan   oleh 
perusahaan kepada para pemegang saham dalam berbagai bentuknya, 
tetapi  tidak  didasarkan  pada  besarnya  laba  usaha  atau  saldo  laba
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ditahan perusahaan. Dividen likuidasi merupakan pengembalian modal 
atas investasi pemilik oleh perusahaan. 
 
2.1.8.2 Prosedur Pembayaran Dividen 
 
 
Dividen  pada  perusahaan  publik  biasanya  ditetapkan  oleh 
dewan direksi atau manajemen perusahaan untuk kasus di negara – negara 
maju, tetapi di Indonesia keputusan atas besar kecilnya dividen ditetapkan 
melalui RUPS. Pembayaran dividen dilakukan beberapa minggu setelah 
pengumuman. Ada jumlah tanggal kunci antar waktu dewan direksi 
perusahaan mengumumkan dividen dan waktu pembayaran dividen 
sebenarnya. 
 
2.1.9 Pengertian Kebijakan Dividen 
 
 
Kebijakan dividen merupakan sebuah keputusan yang diambil 
oleh perusahaan terkait dengan dividen, apakah laba akan dibagi kepada 
pemegang saham atau investor dalam bentuk dividen atau laba akan 
ditahan. (Samrotun, 2015:93) 
 
Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang 
diperoleh perusahaan pada akhir periode akan dibagikan kepada para 
pemegang saham  ataukah  akan  ditahan  untuk  menambah modal  guna 
pembiayaan investasi di masa yang akan datang. (Thaib dan Taroreh, 
2015:217) 
 
 
Kebijakan dividen yang optimal adalah kebijakan dividen yang 
menciptakan keseimbangan diantara dividen saat ini dan pertumbuhan 
di    masa    mendatang    sehinggal    memaksimumkan    harga    saham
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perusahaan. Investor memiliki tujuan utama untuk meningkatkan 
kesejahteraan dengan    mengharapkan   pengembalian   dalam   bentuk 
dividen maupun capital gains.  Sedangkan   perusahaan   mengharapkan 
pertumbuhan  secara  terus  menerus  untuk  mempertahankan 
kelangsungan hidupnya dan sekaligus memberikan     kesejahteraan bagi 
pemegang sahamnya (Ferina dkk, 2015:53) 
 
Dari ketiga pernyataan diatas dapat disimpulkan bahwa 
kebijakan  dividen  adalah  kebijakan  yang menciptakan  keseimbangan 
antara dividen saat ini dan di masa yang akan datang, yang dibagikan 
kepada para pemegang saham atau investor dalam bentuk dividen atau 
laba ditahan 
 
Dalam penentuan besar kecilnya dividen yang akan dibayarkan 
pada perusahaan yang sudah merencanakan dengan menetapkan target 
Dividend Payout Ratio didasarkan atas perhitungan keuntungan yang 
diperoleh setelah dikurangi pajak. Untuk dapat ,membayar dividen dapat 
dibuat suatu rencana pembayarannya. 
 
Wijaya dan wibawa (2010) menjelaskan bahwa: 
 
a) Perusahaan mempunyai target Dividend Payout Ratio jangka 
panjang. 
 
b) Manajer memfokuskan pada tingkat perubahan dividen dari 
pada tingkat absolut. 
 
c) Perubahan  dividen  yang  meningkat  dalam  jangka  panjang, 
untuk menjaga penghasilan. Perubahan penghasilan yang 
sementara tidak untuk mempengaruhi Dividend Payout Ratio. 
 
d) Manajer bebas membuat perubahan dividen untuk keperluan 
cadangan. 
 
Penentuan besarnya Dividend Payout Ratio akan menentukan 
besar  kecilnya  laba  yang  ditahan.  Setiap  ada  penambahan  laba  yang
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ditahan berarti ada penambahan modal sendiri dalam perusahaan yang 
diperoleh dengan biaya yang murah. Keputusan mengenai jumlah laba 
yamg ditahan dan dividen yang akan dibagikan  diputuskan dalam Rapat 
Umum Pemegang Saham (RUPS). 
 
2.1.9.1 Aspek – Aspek Kebijakan Dividen 
 
 
Menurut Khatraini (2015:18) ada beberapa aspek kebijakan dividen 
antara  lain: 
 
1.         Stabilitas dividen 
 
 
Perusahaan yang membayar dividen secara stabil dari wakatu 
ke waktu kemungkinan dinilai lebih baik daripada perusahaan 
yang membanyar dividen secara berfluktuasi. Hal ini karena 
perusahaan  yang  membayar  dividen  secara  stabil 
mencerminkan kondisi keuangan perusahaan tersebut stabil dan 
sebaliknya, perusahaan dengan dividen tidak stabil 
mencerminkan kondisi keuangan perusahaan yang kurang baik 
 
2.         Target Payout Ratio 
 
 
Sejumlah perusahaan mengikuti kebijakan target dividend 
payout ratio jangka panjang. Hal ini akan mengakibatkan 
besarnya jumlah dividen berfluktuasi atau dividennya tidak 
stabil. Perusahaan hanya akan meningkatkan dividend payout 
ratio, jika pendapatan perusahaan meningkat dan perusahaan
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merasa mampu mempertahankan kenaikan pendapatan tersebut 
dalam jangka panjang. 
 
3.         Dividen Reguler dan Dividen Ekstra 
 
 
Salah satu cara perusahaan meningkatkan dividen kas adalah 
dengan   memberikan   dividen   ekstra   di   samping   dividend 
regular. Hal inibiasanya dilakukan jika pendapatan perusahaan 
meningkat  cukup  besar,  tetapi  sifatnya  sementara.  Apabila 
tidak terjadi peningkatan pendapatan perusahaan, dividen yang 
dibagikan hanya dividend regular. 
 
2.1.9.2 Ukuran – Ukuran Kebijakan Dividen 
 
 
Mengukur dividen yang dibayarkan oleh perusahaan dapat diukur 
menggunakan salah satu dari ukuran umum yang dikenal. 
 
Menurut Khatraini (2015:17) ukuran kebijakan dividen adalah sebagai 
berikut: 
 
1. Dividend  yield,  yang  mengaitkan  besaran  dividen  dengan 
harga saham perusahaan. Secara matematis, rumusan dividend 
yield adalah sebagai  berikut: 
 
2. Dividend  payout,  rasio  pembayaran  dividen  diukur  dengan 
cara  membagi  besarnya  dividen  per  lembar  saham  dengan 
laba bersih per lembar saham, yang secara matematis dapat 
dinyatakan dengan rumus sebagai berikut: 
 
 
dikhawatirkan   akan   terjadi   kesulitan   likuiditas   keuangan   pada 
perseroan pada waktu mendatang (Hidayati: 2010:39).
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2.2         Penelitian Terdahulu 
 
 
2.2.1 Susanti (Surakarta, 2010) 
 
 
Penelitian yang dilakukan oleh Susanti (Surakarta, 2010) dengan judul 
“Analisis Pengaruh Mekanisme Corporate Governance terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Kualitas Laba sebagai Variabel Intervening pada 
Perusahaan  Manufaktur  yang Terdaftar  di  Bursa Efek  Indonesia  Periode 
2004-2007” dengan hasil penelitian sebagai berikut: 
 
 
Kualitas laba, kepemilikan manajerial (managerial ownership) dan 
kepemilikan  institusional  (institutional  ownership)  berpengaruh  terhadap 
nilai perusahaan. Keberadaan komite audit dan kepemilikan manajerial 
berpengaruh terhadap kualitas laba, sedangkan komposisi komisaris 
independen   dan   kepemilikan   institusional   tidak   berpengaruh   terhadap 
kualitas laba. Keberadaan komite audit dan komposisi komisaris independen 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Tabel  2.1 
 
 
Persamaan dan Perbedaan Penelitian (1) 
 
 
Persamaan Perbedaan 
1.  Sama  –  sama  meneliti  Price  Book 1.   Objek penelitian adalah perusahaan 
Value perbankan, sedangkan penelitian dahulu 
2. Sama – sama menggunakan metode 
adalah perusahaan manufaktur. 
analisis regresi linear berganda 2.    penelitian  sekarang  tidak  terdapat 
 variabel       intervening,       sedangkan 
 penelitian    dahulu    terdapat    variabel 
 intervening  yaitu  Earnings  Response 
Coefficient (ERC) 
Sumber: Penulis 
 
 
2.2.2 Fernandar (Semarang, 2012) 
 
 
Penelitian yang dilakukan oleh Fernandar (Semarang, 2012) dengan 
judul “Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan,dan Kebijakan 
Dividen  terhadap  Nilai  Perusahaan”  dengan  hasil  penelitian  sebagai 
berikut: 
 
Keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan, kebijakan dividen berpengaruh positif dan siginifikan terhadap 
nilai perusahaan, sedangkan keputusan pendanaan tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Tabel  2.2 
 
 
Persamaan dan Perbedaan Penelitian (2) 
 
 
Persamaan Perbedaan 
1.   Sama – sama menggunakan variabel 
PBV, DER dan DPR 
 
2.  Sama – sama menggunakan analisis 
regresi linear berganda 
1. Penelitian sekarang dilakukan di 
perusahaan perbankan, sedangkan 
penelitian dahulu dilakukan di 
perusahaan manufaktur 
 
2.  Variabel penelitian sekarang adalah 
Price Earning Ratio (PER), sedangkan 
variabel penelitian dahulu adalah Ratio 
Capital Expenditure To Book Value Of 
Asset (CPA/BVA) 
Sumber: Penulis 
 
 
2.2.3 Qodariyah (Jakarta, 2013) 
 
 
Penelitian  yang dilakukan  oleh Qodariyah  (Jakarta  ,  2013) dengan 
judul “Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan 
Dividen terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur 
yang Terdaftar di BEI 2008-2011)” dengan hasil penelitian sebagai berikut: 
 
Keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Tabel  2.3 
 
 
Persamaan dan Perbedaan Penelitian (3) 
 
 
Persamaan Perbedaan 
1.   Sama – sama menggunakan variabel 
DER, DPR dan PBV 
 
2.  Sama – sama menggunakan analisis 
regresi linear berganda 
1. Penelitian sekarang dilakukan di 
perusahaan perbankan, sedangkan 
penelitian dahulu dilakukan di 
perusahaan manufaktur 
 
2.  Variabel penelitian sekarang adalah 
Price Earning Ratio (PER), sedangkan 
variabel penelitian dahulu Total Asset 
Growth (TAG) 
Sumber: Penulis 
 
 
2.2.4 Sari dan Abundanti (Denpasar, 2014) 
 
 
Penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Abundanti (Denpasar , 2014) 
dengan judul “Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan dan Leverage terhadap 
Profitabilitas dan Nilai perusahaan” dengan hasil penelitian sebagai berikut: 
 
Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
profitabilitas, pertumbuhan perusahaan juga berpengaruh positif dan 
signifikan  terhadap  nilai  perusahaan.  Sedangkan  leverage  berpengaruh 
negatif signifikan terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan dan 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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Tabel  2.4 
 
 
Persamaan dan Perbedaan Penelitian (4) 
 
 
Persamaan Perbedaan 
1.   Sama – sama menggunakan variabel 1.   Penelitian   sekarang   dilakukan   di 
PBV perusahaan      perbankan,      sedangkan 
 penelitian      dahulu      dilakukan      di 
2.   Sama   –   sama   menggunakan   uji 
asumsi klasik. 
perusahaan food and beverage. 
 
2.  Variabel penelitian sekarang tidak 
terdapat variabel Growth, ROA dan 
DAR, sedangkan penelitian dahuolu 
terdapat variabel Growth, ROA, dan 
DAR. 
Sumber: Penulis 
 
 
2.2.5 Aprillia (Surakarta, 2017) 
 
 
Penelitian  yang  dilakukan  oleh  Aprillia  (Surakarta  ,  2017)  dengan 
judul “Pengaruh Price Earning Ratio, Leverage, dan Profitabilitas Terhadap 
Nilai Perusahaan Food And Beverage Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2012-2015” dengan hasil penelitian sebagai berikut: 
 
Price Earning Ratio, Leverage, dan Profitabilitas berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Tabel  2.5 
 
 
Persamaan dan Perbedaan Penelitian (5) 
 
 
Persamaan Perbedaan 
1.   Sama – sama menggunakan variabel 
PER dan PBV 
 
2.   Sama – sama menggunakan analisis 
regresi linear berganda. 
1. Penelitian sekarang dilakukan di 
perusahaan perbankan, sedangkan 
penelitian dahulu dilakukan di 
perusahaan food and beverage. 
 
2.  Penelitian sekarang tidak terdapat 
leverage dan profitabilitas, sedangkan 
penelitian dahulu terdapat variabel 
leverage dan profitabilitas. 
Sumber: Penulis 
 
 
2.3      Hipotesis Penelitian 
 
 
Hipotesis penelitian merupakan langkah ketiga dalam penelitian,  yang 
menjelaskan hubungan antarasatu variabel dengan variabel lain dan 
menggambarkan  jawaban sementara dalam penelitian yang memberikan arah 
untuk penelitian selanjutnya. 
 
2.3.1 Pengaruh Price Earning Ratio terhadap Price Book Value 
 
 
Price earnings ratio merupakan salah satu pendekatan  yang sering 
digunakan oleh analis sekuritas untuk menilai suatu saham atau merupakan 
perbandingan  antara  harga  pasar  suatu  saham  (Market  Price)  dengan 
Earning Per Share (EPS) dari saham yang bersangkutan (Lebelaha dan 
Saerang, 2016:377)
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Price Earnings Ratio yang semakin positif menandakan bahwa 
investasi perusahaan semakin bagus. Apabila Price Earnings Ratio semakin 
tinggi maka akan membuat nilai perusahaan akan naik dihadapan para investor 
karena Price Earnings Ratio yang tinggi akan memberikan pandangan bahwa 
perusahaan dalam keadaan sehat dan menunjukkan pertumbuhan perusahaan. 
Price Earnings Ratio penting dilakukan dan bisa dijadikan sebagai salah satu 
indikator nilai perusahaan dalam model penelitian. 
 
Aprillia (2017) telah meneliti hubungan Price Earning Ratio, leverage, 
dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan food and beverage yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia periode 2012-2015. Penelitian Aprillia (2017) 
menggunakan sampel sebanayak 15 perusahaan food and beverage yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015 dengan metode purposive 
sampling. Hasil yang diperoleh ialah Price Earnings Ratio berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
H1  = Price Earning Ratio berpengaruh signifikan terhadap Price Book 
 
Value. 
 
 
2.3.2 Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Price Book Value 
 
 
Menurut Rakhimsyah dam Barbara (2011:4), Debt to Equity Ratio 
yang tinggi akan memperlihatkan nilai hutang yang besar, dengan hutang yang  
besar,  dimana  hutang  itu  dapat  dijadikan  modal  untuk  memutar
36  
 
 
 
 
 
kegiatan   perusahaan   untuk   mendapatkan   laba   yang   nantinya   akan 
meningkatkan nilai perusahaan (PBV). 
 
Menurut  Putri  (2014:4),  penggunaan  hutang  juga  dapat 
mempengaruhi harga saham perusahaan.semakin besar hutang, maka akan 
semakin meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan dengan tingkat huatng 
yang tinggi akan dapat meningkatkan laba per sahamnya yang akhirnya akan 
meningkatkan  harga  saham  perusahaan  yang  berarti  akan  meningkatkan 
PBV. 
 
Fenandar (2012) telah meneliti hubungan antara keputusan investasi, 
keputusan   pendanaan,   kebijakan   dividen   terhadap   nilai   perusahaan. 
Penelitian Fenandar (2012) menggunakan sampel sebanyak 94 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  tahun 2007-2010 dengan 
metode   Purposive   Sampling.   Hasil   yang   diperoleh   ialah   keputusan 
pendanaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
H2  = Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 
 
2.3.3 Pengaruh Dividend Payout Ratio terhadap Price Book Value 
 
 
Dividend Payout Ratio (DPR) adalah rasio perbandingan dari dividen 
yang telah dibayarkan terhadap laba per lembar saham. Pembayaran dividen 
mencerminkan kondisi keuangan perusahaan dan memiliki dampak terhadap 
persepsi  pasar.  Pemberian  dividend  payout  ratio  yang  memadai  akan
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menjadi  salah  satu  pertimbangan  investor  dalam  membeli  dan  menahan 
saham yang dimilikinya (Nurwani, 2013:4). Pengaruh kebijakan dividen 
terhadap nilai perusahaan telah beberapa kali dilakukan oleh peneliti. Jika 
perusahaan memiliki sasaran rasio pembayaran dividen yang stabil selama 
ini dan perusahaan dapat meningkatkan rasio tersebut, para investor akan 
percaya bahwa manajemen mengumumkan perubahan positif pada 
keuntungan diharapkan perusahaan. Isyarat yang diberikan kepada investor 
adalah  bahwa  manajemen  dan  dewan  direksi  sepenuhnya  merasa  yakin 
bahwa kondisi keuangan lebih baik dari pada yang direfleksikan pada harga 
saham. 
 
Qodariyah (2013) meneliti hubungan antara keputusan investasi, 
keputusan   pendanaan,   kebijakan   dividen   terhadap   nilai   perusahaan. 
Penelitian Qodariyah (2013) menggunakan sample sebanyak 26 perusahaan 
manufaktur  yang  terdaftar  di  Bursa  Efek  Indonesia  tahun  2008  –  2011 
dengan metode Purposive Sampling. Hasil yang diperoleh ialah Kebijakan 
Dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
 
H3 = Dividend Payout Ratio berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan.
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2.3.4 Pengaruh Price Earning Ratio, Debt to Equity Ratio dan Dividend 
 
Payout Ratio terhadap Price Book Value 
 
 
Apabila Price Earning Ratio semakin tinggi maka akan membuat 
nilai perusahaan akan naik dihadapan para investor karena Price Earning 
Ratio yang tinggi akan memberikan pandangan bahwa perusahaan dalam 
keadaan sehat dan menunjukkan pertumbuhan perusahaan. Jika perusahaan 
sehat maka akan meningkatkan nilai perusahaan  (Price Book Value). 
 
Apabila Debt to Equity Ratio yang tinggi akan memperlihatkan nilai 
hutang  yang  besar,  dengan  hutang  yang  besar,  dimana  hutang itu  dapat 
dijadikan modal untuk memutar kegiatan perusahaan untuk mendapatkan 
laba yang nantinya akan meningkatkan nilai perusahaan (Price Book Value). 
 
Apabila Dividend Payout Ratio suatu perusahaan stabil dan perusahaan 
dapat meningkatkan rasio tersebut, para investor akan percaya bahwa 
manajemen mengumumkan perubahan positif pada keuntungan diharapkan 
perusahaan dan akan meningkatkan nilai perusahaan (Price Book Value). 
 
Sofia dan Farida (2017) meneliti hubungann antara kebijakan dividen, 
kebijakan hutang, keputusan investasi terhadap nilai perusahaan pada sub 
sektor perdagangan besar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian 
Sofia dan Farida (2017) menggunakan sampel sebanyak 7 perusahaan sub 
sektor  perdagangan  besar  yang  terdaftar  di  Bursa  Efek  Indonesia  tahun
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2010-2014 dengan metode purposive sampling. Hasil yang diperoleh ialah 
kebijakan dividen, kebijakan hutang dan keputusan investasi berpengaruh 
secara simultan terhadap nilai perusahaan. 
 
H4 = Price Earning Ratio, Debt to Equity Ratio dan Dividend Payout 
 
Ratio berpengaruh secara simultan terhadap Price Book Value
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2.4      Kerangka Konseptual 
 
 
Gambar 2.1 
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